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2005 ～ 2015 年，中国对非直接投资存量由 15． 95 亿美元迅速增加到 346． 9 亿美元(见图 1) ，增长了 20． 7
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划明确了中非经济合作的重要性，强调了中非投资合作的基础性作用。
非洲作为世界上贫困国家最集中的大陆，非正规经济①盛行是该地区经济发展的突出特征。










图 1 2003 ～ 2015 年中国对非直接投资趋势图


















① 非正规经济(Informal Economy)也称影子经济(Shadow Economy) ，特指经济中处于政府监管之外的商品和服务的生产活动。
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的国家。董艳等(2011)以 2005 ～ 2007 年中国对 143 个国家和地区的投资流量数据，采用极限边界分析
法同样得出中国投资者倾向于有丰富的石油和天然气储量的国家。王永钦等(2014)以中国 2002 ～
2011 年 842 笔对外直接投资为样本，使用条件 Logit和混合 Logit方法研究，表明中国对外直接投资存在
明显的获取资源的动机。赵蓓文(2015)将非洲和拉美视为中国对外“资源寻求型”直接投资的典型案





















《世界经济研究》2017 年第 1 期















率(Bénassy-Quéré等，2007)。祁春凌和邹超(2013)利用 2003 ～ 2009 年中国对 51 个国家的对外直接投
资数据，采用 GLS随机效应方法回归的结果表明，中国对外直接投资受到制度因素的驱动。王恕立和
向姣姣(2015)基于 2003 ～ 3012 年中国对 142 个国家和地区的非金融类 OFDI 数据，利用 Heckman 两阶
段选择模型和扩展投资引力模型研究认为，影响市场寻求型和资源寻求型对外直接投资行为最关键的
制度因素包括良好的政权稳定性、政府效率、监管质量和腐败控制。刘敏等(2016)基于中国 2003 ～







明显受该因素的影响。但沈军和包小玲(2013)利用 2006 ～ 2011 年中国对 28 个非洲国家直接投资数据
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建立引力模型。指标选取及数据来源如下:





洲建立了经贸合作区，则 zone = 1;否则，zone = 0。经济自由度指数(efreedom)由包含法制、政府权限、监
管自由和开放的市场 4 个不同经济自由领域的 10 个大类指标构成②。以政府治理指标③(Z)衡量东道
国的政治环境。地理因素控制变量(X)包括是否为内陆国家(landlock)、两国首都距离的公里数(dist)
以及官方语言的差异④(language)3 个变量。各变量的数据来源和描述性统计如表 1 所示。
表 1 变量描述性统计
变量 均值 标准差 最小值 最大值 数据来源
中国对非直接投资流量(lnfdif) 6． 01 2． 74 0 13． 08 中国对外直接投资统计公报
中国对非直接投资存量(lnfdis) 8． 01 2． 15 0 13． 08 中国对外直接投资统计公报
非正规经济(informal) 2． 86 0． 89 0． 62 4． 30 世界银行 WDI数据库
中非双边贸易额(lntrade) 10． 61 1． 98 4． 23 15． 61 《中国统计年鉴》
非洲国家人均 GDP(lngdpc) 6． 91 1． 16 4． 68 9． 67 世界银行 WDI数据库
语言(language) 0． 204 0． 10 0 0． 36 CEPII
地理距离(lndist) 9． 25 0． 15 8． 93 9． 45 CEPII
是否内陆国(landlock) 0． 24 0． 43 0 1 CEPII
石油储备(oil) 219． 24 553． 44 － 0． 32 2630． 86 美国能源信息署(EIA)
经济自由度(efreedom) 54． 27 8． 04 21． 4 77 美国传统基金会
中非经贸合作区(zone) 0． 05 0． 23 0 1 中国商务部
表达与问责(VA) － 0． 63 0． 73 － 2． 17 1 世界银行 WGI数据库
监管质量(ＲQ) － 0． 64 0． 62 － 2． 26 0． 98 世界银行 WGI数据库
政府效能(GE) － 0． 67 0． 61 － 1． 77 0． 93 世界银行 WGI数据库
腐败控制(CC) － 0． 57 0． 57 － 1． 51 1． 25 世界银行 WGI数据库
政治稳定与无暴力程度(PV) － 0． 50 0． 90 － 2． 66 1． 19 世界银行 WGI数据库
法治水平(ＲL) － 0． 63 0． 62 － 1． 84 1． 06 世界银行 WGI数据库
2．模型设定与实证分析
基于上述分析，本文建立的基本模型如下:












方程(1)中下标 i代表东道国(i = 1，2，…，45) ，下标 t代表不同的年份。imformalit代表以农业增加









开放的市场:贸易自由、投资自由和金融自由。各国经济自由度指数的浮动区间为 0 ～ 100，指数值越大，经济自由度越高。
政府治理指标包括:表达与问责衡量、政治稳定与无暴力程度、政府效能、监管质量、法治水平、腐败控制 6 个指标。
本文借鉴宣烨和周长富(2007)的做法，如果贸易国的官方语言为汉语，则赋值为 1，英语为 0． 5，法语、西班牙语和葡萄牙语为 0． 3，其他为 0。同
时，根据东道国官方语言的重要程度，我们对第一官方语言赋予 60%的权重，第二和第三官方语言各赋予 20%的权重，最终计算得出介于 0 ～ 1 之间的数
值。
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对数;lntradeit代表中国与第 i国双边贸易额的自然对数;zoneit代表第 t年中国在第 i国是否建立经贸合
作区;oilit代表第 i国在第 t年的石油储量;efreedomit代表第 i国在第 t年的经济自由度;Z
m
it代表第 i国在
















论相一致。这里我们以人均 GDP 衡量非洲国家的市场规模，通过表 2 可以看出，中国对非直接投资规
模与非洲市场规模的大小正相关。
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表 2 中国对非直接投资的动因:基于全样本的 GLS回归结果
dependent variable:lnfdif














































































































































Wald 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000
观测值 350 345 315 305 296 296
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能和监管质量对中国投资产生负向作用偏离预期。但深入研究世界银行关于两个指标的构成，笔者却
认为实证结果比较合理。根据世界银行政府治理指标的具体构成来看①，政府效能包含了大量的基础
设施建设指标(水、电、交通基础设施等近 20 项) ，再次证明中国企业的投资往往向基础设施薄弱的地
方流动。一方面，一直以来风险较高、信息缺乏、西方国家不愿涉足的基础设施是中国对非援助的重点



































http:/ / info． worldbank． org /governance /wgi / index． aspx#doc．
美媒．欧美力图止住基建下滑趋势，中国投资凸显“智慧”．环球网，http:/ /oversea． huanqiu． com /article /2014-12 /5238513． html，2014-12-15．
根据世界银行《2014 年世界发展报告》的分类标准:2012 年人均 GNI低于或等于 1035 美元为低收入国家;高于 1035 美元但低于 12 616 美元为中
等收入国家，其中又以 4086 美元为界划分为中低收入国家和中高收入国家;高于或等于 12 616 美元为高收入国家。
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入国家(Group 3)①，并分别研究中国对非洲不同经济发展水平国家投资的驱动因素。在此，我们仍然使
用 GLS估计方法对模型进行估计，回归结果如表 3 所示。通过表 3 可以进一步得出以下结论。
表 3 中国对非直接投资的动因:基于国别差异的 GLS回归结果
dependent variable:lnfdis
Group 1 Group 2 Group 3
informal 0． 1156＊＊ (0． 0550) 0． 0303＊＊ (0． 0129) 0． 0053 (0． 0076)
lntrade 0． 9437＊＊＊ (0． 0906) 0． 8512＊＊＊ (0． 1184) 0． 9307＊＊＊ (0． 0663)
lngdpc 2． 9264＊＊＊ (0． 2980) 0． 5619* (0． 3108) 1． 1003＊＊＊ (0． 2109)
lndist － 2． 5797* (1． 3955) 2． 4285＊＊＊ (0． 7518) － 0． 4077 (0． 6999)
language 5． 7030＊＊ (2． 4976) 0． 1892 (1． 1781) － 1． 3352 (1． 0411)
landlock 0． 8264 (0． 5064) 3． 0277＊＊＊ (0． 2479) 0． 4697＊＊＊ (0． 1631)
oil 0． 0011＊＊＊ (0． 0003) 0． 0020＊＊＊ (0． 0005) － 0． 0081＊＊ (0． 0035)
VA 0． 2723 (0． 4543) 0． 3530 (0． 3610) － 0． 1378 (0． 1890)
ＲQ 1． 0798＊＊＊ (0． 4215) 2． 0602＊＊＊ (0． 4625) － 0． 5530＊＊ (0． 2395)
GE － 0． 8643 (0． 5891) － 1． 5319＊＊＊ (0． 4158) 0． 4374 (0． 3638)
CC 0． 8738 (0． 5891) － 0． 9954＊＊ (0． 5085) 0． 2842 (0． 2484)
Wald 0． 0000 0． 0000 0． 0000
观测值 96 97 197
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The Equilibrium Adjustment and Spillover Effects of ＲMB Exchange Ｒate Markets under the Context of US Monetary
Policy Normalization
Sun Xinxin Lu Xinsheng(41)
This paper adopts the bivariate VECM-GJＲ-MVGAＲCH(1，1)-BEKK extension model to analyze the long-term equilibrium
adjustments，spillover effects and asymmetric effects between onshore ＲMB spot rates and forward rates，and between onshore
ＲMB forward and offshore ＲMB forward rates． The empirical results show that: (1)Onshore spot rates lead the forward rates and
the forward rates adjust to maintain the equilibrium between onshore spot and forward rates． Positive US monetary policy shocks
depreciate the rates and decrease the volatility of spot rates; (2)Onshore forward rates lead the offshore forward rates and positive
US monetary policy shocks depreciate both rates; (3)Strong volatility clustering exists in ＲMB exchange rate markets with on-
shore spot market having strong volatility spillover effects and asymmetric effects on forward market，while offshore forward market
having strong volatility spillover effects and asymmetric effects on onshore forward markets． US monetary policy shocks have sig-
nificant impacts on volatility and the volatility spillover effects between onshore and offshore forward markets． Thus，investors and
policymakers need to take into account the long-term equilibrium adjustments，spillover effects and asymmetric effects between dif-
ferent ＲMB exchange rates，and account for the impact of US monetary policy shocks on ＲMB exchange rate level and volatility．
Cross-Border Merger ＆ Acquisitions and the Development of Productivity:Evidence from Chinese Industry Panel Data
Jiang Guanhong(60)
Cross-border M＆A of Chinese companies is helpful for the development of productivity in Chinese industry． This paper mer-
ges BVD data with 37 industries of China in 2001 ～ 2012． Then it investigates the relationship between development of industries
and the cross-border M＆A． After that we find several results． Firstly，Cross-border M＆A is helpful to the development of produc-
positive． But in other low and middle income countries，there are no empirical effects． There are also different effects when the
M＆A occurres in Hong Kong and tax heaven． For example，if the M＆A is in Hong Kong，Macao and no tax harbor，there are no
empirical effects． At last we use the average output as the substitute variable． Then we find that all results are robust．
Ｒesource Plunder or Multi-factor Driven?A Study of the Motivation of Chinese Outward Investment to Africa with In-
formal Economy
Liu Ailan Wang Zhixuan Huang Meibo(70)
Under the "New Normal" development of China's economy，enhancing Sino-Africa trade and economic cooperation is the im-
portant content of Maritime Silk Ｒoute in the 21st Century． Chinese direct investment is one of the cores in the economic and trade
cooperation between China and Africa． However，China's outward investment to Africa has been regarded as resource plunder or
new colonialism by some of the West． So，what are the motivations of Chinese outward investment to Africa?Based on the data of
45 African countries from 2003 to 2012，we establish a panel data model and comprehensively explain the motivations of Chinese
outward investment to Africa． The results show that natural resource is not the only factor motivating Chinese investment to Africa．
It is driven by various factors． Through further analysis，we find that the influence of each factor is different，resulting from the e-
conomic development difference of the host countries，which effectively refutes the misstatement " resource plunder" ．
Study on the EPA's Economic Effects between Canada and Japan:Based on CGE Model
Chen Jiyong Ji Fei(85)
Based on the statistical analysis of bilateral trade between Canada and Japan，adding their trade characteristics，this paper
divides two countries' industries into four categories:competitive industries in Canada，competitive industries in Japan，competi-
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tivity.Secondly,there are different effects on different countries (regions).If the M&A occurres in high income countries,the effects are
